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Ekonomide Sarmal

Prof. Dr. Sinan Algin

istanbul Kiiltiir Universitesi iktisat Bolimii

on birkag yilini segim harcamalari ve ylksek bt-
Sge acigiyla geciren Tlrkiye ekonomisi igin buglin

gelinen noktada ‘faiz mi enflasyondan, enflasyon
mi faizden?’ lafzinin ciddiyetini timden yitirdigi gori-
nuyor.

13 Agustos giini dolar fiyatinin 7,22 TL ve avronun
7,79 TL gibi tarihsel olarak zirve dlizeyine erigmis ol-
masi, bir ‘doviz krizi’ ile karsi karsiya olup olmadigimiz
sorusunu giindemin ilk sirasina tagidi. Bu rekor dlzeyin
gerisinde her ne kadar Rahip Andrew Brunson davasi
Uzerinden ABD ile yasanan siyasi gerilim ve ardindan
uluslararasi traderlarin manipulatif alim-satim islemleri
var gibi goériinse de aslinda ekonomide yasanan durum
mevcut birikim modelinde tikanmaya isaret ediyor.

Konuyu iki diizeyde degerlendirebiliriz. ilk olarak
2008 krizi sonrasi uluslararasi kisa vadeli para-sermaye
akimlarinin (sicak para) icinde Tiirkiye'nin de yer aldig
Yiikselen Piyasalara (emerging markets) akmasi, bu
ulke grubunda yatinmlar igin ucuz finansman olanagi
dogurdu. Bu gegici para akimini dogru yorumlayip
reel yatinmlara kaydirmaya calisan ulkeler oldugu gibi,
Arjantin, Guiney Afrika ve Tlrkiye gibi 6rneklerde bu
fonlar kozmetik sektorlerin (insaat gibi gegici etkisi
olan sektorler) gelisimi icin kullanildi. Bu arada fonlarin
ylkselen piyasalara (tim gelismekte olan Ulkelere de-
gil) akisi bu tlkelerin para birimlerinin dolar karsisinda
goreli olarak degerli seyretmesine neden oldu. Degerli
ulusal para ihracata yonelik sektérlerin cazibesini azal-
tirken, ithalat¢i sektorlerin yildizini parlatt.

S6z konusu para akisinin neden oldugu degerli
ulusal kurlar ve ylksek yurtici reel kredi faizleri, yerli
yatirimciyi dolar cinsi borglanma segeneklerine yoneltti.
Bu ‘ucuz para’ olanagi 6zel kesim sermayenin yabanci
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para cinsi borglarinin
hizla tirmanmasina ne-
den oldu. Neticede geli-
nen asamada Tirkiye'de
6zel kesim uzun dénemli Lo
dis borg stoku 227 mil- .. .. o™ '
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Sermaye akisini
tersine ceviren
riizgar...

Yikselen piyasalarin
sicak parayla imtihani
bdylece devam eder-
ken 6zellikle ABD’de
Fed'’in (Federal Reserve
Bank) faiz oranlarini
2015 sonundan itibaren
kademeli olarak yiizde 2008 2010
0.25'den yiizde 2 du-
zeyine ¢lkartmasi, sicak
paranin yéninin de
tekrar -basta ABD olmak Uzere- merkez Ulkelere kay-
masina neden oldu.

Dolar ‘ana kucagina’ dénerken, yiikselen piyasa
para birimlerinin de degerleri kademeli olarak diismeye
basladi. Bu degersizlesme ya da gercek degere dogru
hareket ylkselen piyasalarin faiz oranlari Uizerinde artis
baskisini artirdi.

Kirilganhga gecis...
Sicak para hareketindeki tersine donis ‘yiikselen
piyasalar’’ bir anda kirilganlara (fragile) ¢evirdi. Kirilgan-
lar icerisinde &zellikle cari acik
konusunda 6ne cikan Ulke ise
25 Turkiye oldu. Turkiye’nin cari
acik probleminin gerisinde iki
temel faktdr yatiyor. Bunlardan
i ilki petrol ve diger enerji kaynak-
larina bagimlilik ikincisi ise Ure-
: timde ithal girdi bagimliligi. ima-
lat sanayiinde yiizde 60 oranina
% ulagan ithal girdi bagimlilig ve
enerji konusundaki yiksek di-
2018 zeyli bagimlilik tlke blytdikce
dolar bagimliiginin da giderek
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artmasina neden oldu. Diger ‘kirlganlarin’ aksine faiz
artinmi konusunda da zamaninda pozisyon almayan
Tiirkiye TL’nin dolar karsisinda hizli deger artisina da
acik kapi birakmis oldu.

Faiz mi enflasyondan, enflasyon mu faizden derken
ekonomide her ikisinin de ylkselise gectigi bir dénem-
le karsi karsiya kalindi. Enflasyon oraninda yiizde 20’ler
seviyesine dayanan yUkselisin Uretici enflasyonunda
(girdi maliyet artigl) ylizde 30’u gegmis olmasi, yasanan
enflasyon diizeyinin kisa dénemde geriye ddnme ihti-
mali olmadigini da gdsteriyor.

Sarmaldan nasil ¢ikilir?

Hali hazirda finansal bir sok olarak karsimiza ¢ikan
faiz orani, déviz kuru ve enflasyondaki hizli yikselis,
yapisal dnlemler geciktikge reel kesime bulasma po-
tansiyeli tasiyor. Reel kesim agisindan ‘borg krizi’ne
isaret eden konjonktirden ¢ikis Uretim paradigmasinda
ve finansman bigimlerinde koklu bir degisim ihtiyacini
ortaya koyuyor.

Yerli kaynaga dayanan, enerji bagimliidini pekis-
tirmeyecek, yiksek katma degerli sektdrlere gegis ve
emekte niteligi tesvik eden bir calisma, Ucret ve egitim
politikasi kisa dénemde olmasa da orta ve uzun vade-
de sarmalin kinimasi i¢in sart.

UNIVERSITE

KOLTURDUR




